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日本の金融政策とLucas　Critique
書　間　文　彦
序
　1970年代の世界経済のひとつの大きな特徴に多くの先進諸国にみられた加速
的なイソ7レーションという現象がある。これに対Lて各国が採用した政策は，
いわゆるマネーサプライ重視型の金融政策であった。こうしたすう勢の中で∴
日本でもマネーサプライ重視型あ金融政策が1975年頃から行なわれだしたとい
われてい私1975年というのは，言うまでもなく，目銀が『調査月報』（7月
号）で，r目本におけるマネー・サプライの重要性について」という論文を発
表Lた年である。そこでは，その時表の経済情勢に柔軟に対応しながらも，物
価の安定の確保を主要な目標として，その為にマネー・サブライの動向に十分
な注意を払い，望ましい水準にコソトロrルすることが重要であると述べられ
ている。そしてさらに，日銀は，1978年7月から，当該西半期の（泌十CD）
平残前年比の予測値をr見通L」として公表し始めた。
試みに，1975年を分岐点として，日本経済のマク艀パ7オーマンスを比較す
ると，後述するように，かたり顕著な違いのあることがわかる。1975年以降で
は，泌十CDの増加率は明確た低下傾向を示し，変動もかなり小さくなって
いる。それと同時に，実質GNP成長率がかなり安定的に推移しているのに
対し，インフレ率だげが一貫して低下Lており，そのぶれ幅も小さい。要約す
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れぱ，1975年以降，目本経済は，大き在不況もなくインフレ抑紬こ成功七た・と
いえよう。この点は，目本の金融政策による貢献として，海外のエコノミスト
からも高く評価されているようである。
　ところで；戸の目本の“マネF・サプライコント厚’一ル”の成功の康因は何
であろうか。本稿の目的は，この原因のひとつとして，この政策変更に対応し
た人々の期待（およびそれに基づく行動）の変化が考えられるかどうかを試論
的に検証すること：である。ごれは，ある意味では，いわゆる“ルーカスの批判”
がこの目本の金融政策の変更について成り立つかどうかを検証することであり，
また，いわゆるr信頼劾果（Credibi1ity　E血ect）」が作用Lたかどうかを検証
することである。
　Iでは，鈴木（1985a，b）にLたがって，日本経済のマクロ・バフォーマン
スと金融政策との関係を概観する。皿では，“ルーカスの批判”および1’信頼
効果”について要約する。皿では，この点に関するアメリカの実証研究の一端
を概観する。Wでは，目本の1975年の政策変更に関Lて，・係数ダミーの手法を
用いて検証Lていき，Yの結語で，本稿の結論を要約す飢
I　目本経済のマクロ・バフォーマンスとマネ」サプライ重視の
傘離政策
　まずはじめにi鈴木（1985a，b）にしたがって，目本の金融政策とマクロパ
フォーマンスを概観しておこう。ω図一1は鈴木（1985a）・より引用’したもの
であるが，これをみるとマネーサプライ重視の金融政策が次第に表面化’しだし．
た1975年を境に，いくつかの際立った違いがみてとれ乱鈴木によれぱ，1975
年以前の特徴は次のようにまとめられる。
（1）金融政策の引締めと緩和に対応して，泌十CDの前年比は15～25％の幅で
　大きな振れを示している。
（2）必十CD・の変動に1～2隼遅れて名目GNPも同様の変動を示している。’
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図一1　目本のマネーサプライとGNP（率目・実質）一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（前年同期比劣）
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　（注）’r〃2＋CD」は月末残の平均値（1979／1以飾ま〃2）．
　（資料）　1ヨ本銀行『経済統詞年薮」
’（3）名目GNP．の大きな振れは，GNPデブレーターと実質GNP双方の大きた
　変動の結果である。
とれに対して，1975年以降の特徴は以下のようにまとめられる。
（1γ肌斗CDの前年比は趨勢的に低下傾向を示すと同時に，その変動幅も小さ一
　く・なってい。る。
’（2γ名目GNPの成長率も同様に振れが小さくなり，しかも趨勢的に低下して
　いる。．
（3γ実質GNPの成長率はほぽ安定しており，名目GNPの成長率の鈍化杜，
　・ほ’ぼ’’GNPデフi／一ターの前年比（すなわち，インフレ率）の低下とな・って
　現われている。
このことから明らかなように，目本のマネーサプライ重視の金融政策は，実質
．的な損失をこうむらずに，ディスインフレを見事に成功させたと解釈すること
’ができる。こ’うした評価は国内および国外においても定着しつつあるようであ
る。｛2I
　ところで，このマネーサブライ重視の金融政策の目本におげる成功の原因に
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ついて，鈴木は二つあげている。すなわち，
　『琴一に目本経済では労働市場が古輿派モデルの示唆する姿と極めて似
　　た形で動いているごむ第二に週去十年問の金融政策（マネーサブラ
　．’イ重視の金融政策）は労働市場の参加老のもつ期待イソフレ率から大
　　幅に・あるいは長期的に乖弾することがないような形で運営されてき
　　た干とヂ鈴木（1985b）2・べ一汽播琢内は竿雑よる1・．
そして，第一の原因を形成するものとして，実質賃金カミ伸縮的であるととと，
高い労働生産性の上昇率をあげている。第二の原因については，日本のマネタ
リ㌣’ターゲッティ：■グの特徴によるところが大であると述べている。第一の
特徴は，最も重要な中閻目標に肌キCDという広義の貨幣集計量が選ぱれた
ことである。これは，肌十CDの方が〃・などに較べて；その増加率に大き
な変動が少なく．コント冒一ラビリティの点からす’ぐれていると同時に最終眞標
である物価や名目所得に向う必十CDからの因果関係が確認されており，さ
らに物価や実質GNPからのフ・イードバヅクも少ないということなどから決め
’られている。帽〕第二は，’一週聞や一ケ月，四半期といった単位で厳格たコソト
ロールをするのではなく，一年間という単位でのコントロiルを考えているこ
とである。第三は，必十CDの予測値が当該期の平残前年同期比という形で
四半期毎に年から公表されているが，これを厳密に達成すぺき目標値としてみ
なしていないことである。ω
　さて，第一の原因である実質賃金の伸縮性は，たとえそれが真実の原因であ
るとしても，どくに1975年以降顕著になったとは考え難い。したがって，鈴木
にLたがえぱ，主要な原因は，先述した三つの特徴に支えられたマネーサプラ
イ重視の金融政策であるということになろう。上記の三つの特徴を通Lていえ
ることのひとつは，この金融政策が出来るだげその目標（あるいは，その予想）
を達成しやすいような形で運営されているということである。さらにまた，目
標値では予想値として公表することによって1目標値が達成されなかった時の
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政治的・心理的影響を最小限にしようという意図も認められる。事実，鈴木は，
『重要な点は月本銀行がマネーサプライをコ’ソトロールL，低いインフレ率を
達成する意志と能力を持っていることについて，一般の人々の信認を獲得する
こと．である。（1985b，5べ一ジ）』と述べて，そのためには，必ずLも目標値
を公表することは必要ではないとLている。崎1
　ところで，鈴木g上に引用した主張は，1975年以降の犬きな産出ロス（0ut・
．put10ss）なきイィフレ低下というマクロパフォーマソスを考え合わ華るとき，
1975年以降のマネーサプライ重視の金融政策が1人々の信認を獲得することド
碑功レ，それが意図した政策効果を実現する上で作用Lたということを意味す
るものと解釈できるのではないだろうか。㈲この解釈は二段階に分けて考える
ことができる。第∵段階は，人々は政策の変更に対して自らの行動パターイ宇
琴えるということであり。第二段階は，その行動パターンの変化が，その政策
の目標達威を促進するような場合が存在するということである。いうま㍗も存
’く，第一段階は，’いわゆる’“ルーカスの批判”が意味するところのもρであり，
第二段階は“信頼効果”に対応するものである。したがって，・上記の解釈が正
しいかどうかを検証することは，日本の金融政策のひとつのケース・について，1
ルーカスの批判ξ信頼効果が成立しているかどうかについて検証するζとほか
ならない。
　以下では，ルーカ．スの批判と信頼効果について簡単に説明し，これに関華す
るアメリカでの事例研究（1979年10月に発表されたr新金融調撃方式』を中心
と・する研究）を概観してお．くことにする・その後で・目本の1975年の金融政策
．＝の変更についての検証を試みたい。
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■　ノレーカスの批判（Lucas　Critique）と信頼効果（qredibiH吋
E丑ect）
　ここでは，これからその成立可能性を日本について検証していくことになる，
ルーカスの批判と信頼効果について，その概要をみておくことにする。はじめ
に，ルーカスの批判を取り上げる。これは衆知のように，従来からの計量経済
毛デルを用いた政策評価に対する，ある意味では根本的な批判である。それを，
R．E．Lucasは1976年の論文で展開しているが，’その主張は以下のように要
約できよう。いま，’政策立案のための経済毛デルを次のよう在定差方程式体系
で示す。
（1）伽・＝グ（火，娩，ε。）
ここで，伽。は状態変数ベクトル，独はコソトロール変数ベクトル，ε。注鎧
乱項ベクトルである。経済理論は関数アについてのありうべき形状にづいて示
唆し，その示唆にもとづいて，計量経済学老は実際のデrタを用いて一群のバ
ラメータ（θ）を推定する。推定された計量経済モデルを
（2）∫（ツ1，娩，ε・）≡F（ツ1，娩，θ，’ε・）’
とする。ここでθは推定され走パラメーターベクトルである。ことで政策は；
娩の現在および将来の値を特定化することで与えられ孔そLて，様々の」＝ム
の特定化のもとで推定毛デルのビヘイビアを比較検討することによって，望ま
しい政棄を選択することになる。
・ところで，R．E工ucasはこの手続きには本質的な欠陥が存在するといヲ’。
それは，一旦推定されたバラメータベクトルはどのよう・た政策案に対し亡も不
変であると仮定していることである。計量経済モデルは本来，経済主体の最適
た行動ルールを反映したものであり，その最適行動ルールは与件のひとつであ
る政策が変更されれぱ，当然それに応じて変化するはずであるという訳であ
る。ω
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　一例として，次のような単純なストキャスティック毛デルを使って，7イリ
ヅプス曲線に対応する関係についてみていこう。
（3）ツF肌一P‘　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（総需要）
（4）ツFα［Pト凪（P川）コ十幼，α〉O　　　　　　　　　　　　（総供給）
（5）”＝”一。十幼　　　　　　　　　　　　　　　　　　（貸幣供給）
ここで，火はトレ：■ドからの乖離で示される実質産出量，ハは物価水準，”
は→ネーサプライで，すべて自然対数で示される。凪（乃。。）はま期までの情
報をもとにしたP…　の条件付期待値である。π1，軌はそれぞれ直接観察不可
能な撹乱項で，平均0，分散はσ～，σ壇2の正規分布と仮定される。さらに系
列相関は底いものとする。免は実物面からのショヅクを現わし，〃はマネメ
リーショヅクを表わす。娩は金融政策によって変化しうるものと考え乱
　’ところで，この’モデルをもとに，次のようなフィ．リップス的関係を考えてみ
る。
（6）’ル＝α十脳P。十吻
ここで，〃〕ドPrPト1，また吻は撹乱項で亙（1P’・吻）昌Oとする。このと
き・ああ推定値は・次式で示されることがわかる。．
　　　　　一玩2（σ～十σ～）一πσ～（7）ト　　　　（1＋2π十2π2）σ躰全十2π2σ～
ここで
　　　　一α（、島。）一・
（8）π＝　　　　　　　1＋α
である。（7），（8）式から明らかなように，イソフ’レ率と実質産出量との関係を表
す係数ろは一定では改く，σ岳2で示さたる金融政策の変化に対応して変化する
ことになる。
　上の例では，経済主体の予想が変数の数学的期待値に等Lいという意味での
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合理的期待が想定されていたが，政策変更に対応して人々の行動パ〉一’ソは変
化するというルーカスの批判の主張は，必らずしも上記の意味での合理的期待
を必要とする訳ではなく，将来の予想が現在の行動に何らかの影響を与えると
いうととが認められていれぱよいことを付け加えておきたい。｛2〕
　次に，信頼劾果にっいて言及していこう。信頼効果の先駆的な提唱者惇
William　Fellnerと思われる。1割ここでは，とくにW．Fe1her（1979．1982）
牽参考にしている。W・Fe1lnerによれぱ，信頼効果，ある’いは信頼性仮説
（CredibiIity　Hypothesis）とは・政府の一貫Lた，そして信頼のおけ季需要
管理政策の実施（あるいはそうLた政策へ向けての確固とした姿勢）は，人々
のイソフレ期待を沈静させ，イソフレ抑制のために生じるかもしれない失業率
の上昇やリセッショソといったコストを軽滅乃至回避しながら，直接的にイン
フレ牽低下させることを可能にするというものである。この仮説は人々は政策
に対応して将来の事象に関する自らの予想を変え，したがって自らの行動をも
変えるという考え方の上に成立しており，この卓では，先述したルーカスの批
判と同じ拳礎の上に‡っ．ているといえる。
　この信頼性仮説については、λ刎〃肋〃助0〃0肋北地〃θ〃の1982年5月の
Pψ㈱α〃〃o脇励惚sの申で，T，C．Shelling，J．B，TayIor等によつて
論じられている。また，この信頼性と像ぽ同様の概念で・あ・るr評判（Repu・
tation）」というものの金融政策の運営に与える影響が例えぱ，R．J．Bl㎜lo
（1984）やR．J　Ba打o＆D．B　Gordon（1983a，b），H．I．Grossman＆J
Huyck（19組）等によって論じられているぺれらの諸論文に鮒予弾
のひとつは，金融政策におけるルール対裁量に関するもめセある。すなわち，
自由裁量的な金融政策のもとでは政府にとっ・て望ましいインフレ率はルール下
一ρ場合に較べて・’高くなる優何にあるカミ，政府が自らの評判を考慮することは，
自由裁量的政策運営に対するnat㎝創bindingとなり，ルールにもとづく政
策運営の可能性を高めることが指摘されている。このことは．また，政策運営に
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関する，いまび’とつの大きな間題であるr政粂の時問（あるいは動学的）不整
合性」のコストとして汚名，すなわち負の評判（言い換れぱ，’一信頼の喪失とい
えよ．う）を考えるという新しい視点を提供していると解釈できよう6これらの
間題に関しては，Bl　T．McC創1u血（1984）に詳しい。さらに’A－Cukiermah
＆A．H．Meltzer（1982．1983．1984，a，b）は，信頼を一種の資本財とみ在せ
るとし・政府にとっての最適な信頼のストックの決定につ㌧て論じてい弘∵
　この小論では，信頼性に関するこれらの研究について詳Lく論ずるつもりは
＾・：が，上記あ様々な研究が示唆しているように，信頼性仮説は，貞味ある，’
’’かつ重要な研究テーマであることは間違いないであろう。
皿　アメリカにおける事例研究
　ここでは，アメリカにおける1979年10月のいわゆるr新金融調整方式」に代
表されるような政策変更がフィリッブス的関係にとの上うな影響を与え走かに
ついての若干の研究を概観して，目本の実証研究に対する参考としたい。そこ
で，ここでは，1984年5月のλE亙のPφ㈱α肋Pγo吻”惚sに“H主s
theRespoiseofInnatioI1toMacroPolicyChanged？”・というセクシ当
ソにまとめられている’工B．．Tay1or（19略）と・0．J．Blanchard（1984）と，
B，T；McCal1um（1984）を中心にみていく＝ことにする。
　J．B．Tay1orは1979年10月に起った政策変更と1981年のレーガソ政府によ
るマネタ・リズムの支持公表とは，ルーカスの批判をテストするよい機会だと考
える。’そLて，’’この種の最近の研究を概観して，ルーカスの批判の成立可能性
についてはこれまでの所，両方の結果が出ているとLている。しかし，J・B・
Taylorはこれまでの研究の多くが，政策変更が生じたかどうかにづいての検
討を十分行なわず，当然のことと受げとめている点を批判Lている。ω彼によ
れぱ，正しい検証方法ぱ，政策変更が生じたかどうかという点とフィリヅプス
曲線に構造変化が生じたかどうかという点を，いわぱ同時的にテストするとい
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う一ものである。一彼は，これを簡単な2変数自己回帰そデル（bi∀ariate’autび
工概e§SiOn’皿ode1）を用いて行なっている。
．彼はラグを4期とした次のような2変数自己回帰モデルを，1954年第1四半
期（1Q）～’81年1Q（期聞I）と’54年1Q～’83年3Q　C期聞皿）の二期聞につ
いて計測Lている。
　　　　4（工）ツド’Σムツト｛十ε。
　　　　仁ユ
ここで，ツド（脇，舳）’で，吻は何らかの名目賃金．変化率（イ！フ．レ率を示
す），吻・は失業率を代表する何らかの変数であり，ε！は鑑乱項ベクトルで牽る。
（1）式を細かく示せぱ，
　　　　4　　　　　　　4（2）〃ドΣα吻一毒十Σム吻＿｛十ε1’
　　　　仁1　　　　　仁1
　　　　4　　　　　　　4・（3〕　吻冨；吻肋一｛十Σろ抑卜｛十ε”
　　　　炉一　　　　　一＝1
と書げよう。工B．Tay1orは（2）式で政策変更をテストする。すなわち，もし1
（2）式において過去のインフレ率の係数．（C・）の絶対値が期聞皿において上昇し
ているとすれぱ，それ惇インフレ抑制的た（1ess・accom皿odatiマe）政策への変
更が生じたことを意味すると．考える。．さらに，．（3）式では，その．ようなイ：■7レ
抑制的な（総霧要管理）・’．政策への変更に応じて，人々の期待を通して，インフ
レー・ツ1ヨ．！プPセスが変化したかどうかをテストする。もし，（3）武の推定を行
なって，’期間皿において過去のインフレ率の係数（吻）が低下L，遇去の失業
率の係数’（あ1）．’の絶対値が上昇しており，同時に（2）式の検定の結果，．イ！ラレ
抑制的（総需要管理）政策への変更が認められたとすれぱ，この場合には，政
策変更に対応Lて人々の期待が変化し（ルーカスの批判成立），その結果，現
在の≡イツフレ率が低下したもの．と解釈される。
　彼によれぱ，二強定の主要な結果は以下の．ようであ私二期聞にわたっての構
造変化に関するFテスト’の緕果では，政策変更のみが成立し，イソフレーシ．ヨ．
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＝■ブ巨セスの穣造的変化は有意でなかった。しふし，係数の変化については，
理論の示唆Lた通りであった。これらの結果は，彼自身も述べでいるように，
標本数の不足ということがあり，ルーカスの批判不成立を決定的な形で示した
ものとはいえず，ひとつの参考資料と考えられよう。しか’L，彼が示唆Lた検
註方法は興味深いものであり，他のヶ一スにも適用する価値は十分牽る・と思わ
れる。｛2〕
　次に，O．J．Blanchardについて概観する。O．J．B1anchard’は，79年i0月
の政策変更に関違さ’せて，ルーカスの批判の妾当性を，フバップス曲線と金
利の期間構造について検証している。値ガ彼は貸幣量の名目増加率の平均の工979
年以降め低下を政策変更を示すものと考える。そして，彼は政策変更以前に推
定さ机た7オリヅプス蘭線および金利期問構造式を用いた時の政策変更後の予
測誤差に注目する。まず，クィリェブス曲線については，もしルーカスの批判
が成立しているとすれぱ，貸幣量の名目増加率の低下で示される政策変更に対
・応して人々のイソ7レ期待も沈静化チるため，従来の推定式を用いると，過犬
予測が生じるはずである。そこで，・まず，彼・は1978年に推定された代妾的フィ
リップス曲線（DRI毛デルでのフィリップス曲線）を用いて，1978年以峰の
・・デrタ．を追加して，構造変化の有無を検証して，基本的には大きな構造変化は
みら’れず；したがって政策変更による直接的効果一（彼はこれを信頼劾果とみな
。Lている）・は汝いとLセいる。．そして1964年2Q～’79年3Qについ’て推定され
た式を用いて】期先予測の誤差を計算Lて，1981年4Q以降1983年2Qまでは
一貫して遇犬予測となっている’ものの，’それ以前の予測誤差は小さく，政策変
更による効果があうたとは言い難いという結論を得ている6
　次に，金利の期間構造め場合には，もし労働市場も金融市場も同様に政策変
更た気づいており，賃金や諸価格が契約等によって予め決められているという
ことが少削。・場合には従来の推定式を用いて，．ある与えられた短期金莉のもと
での予測される長期金莉は遇犬となる。’また，逆に，労働市場が政策変更に気
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　969
238　　　　　　　　　　早稲田商学第314・3ユ5合併号
づいておらず，賃金や諸価格が硬直的と考えられるような揚合には，長期金利
は過小に予測されることになる。彼は，MPSモデルの1979年版の金利の期間
構造式を用いて検証を行なってい㍍まず，先と同じく1979年以降のデータを
追加して式を再推定し，その結果，係数それ自体には大きな変化はみられない
が，式のフィットは急激に落ちていることを見出している。さらに，19巨4年
4Qから1979年2Qまでのデータから推定された式を使って，それ以降の一期
先予測の誤差を求めている。それによると，1980年1Qから1982年3Qまでの
予測誤差は夫きく，過小予測を示しており，これは政策変更の劾果によるもの
（すなわち，ルーカスの批判が成立）と考えられるとLている。
　かくて，0．J．Blanchardの研究によれぱ，1979年10月の金融政策のヶ一
スについてルーカスの批判がフィリヅプス曲線については成立せず，金利の期
間構造については成立すると考えられるとい5ことになり，ルーカスの批判は
生き延びているといえよう。・このO，J．Blanchardの検証方法は，・か狂り一
般的なものといえるが，この場合には，先にJ．B，Taylorが指摘Lたように，
政策変更が本当に起きたかどうかについての十分な検討が補完される必要があ
ろう。
　最後に，B．T．McCa11u㎜（19泓）の検証方法に触れておこう。これば，R．
エGordon＆S　R＝Ki早g（1982）の・フィリッブス曲線の安定性およびルー
カスの批判不成立の主張に対する試論的な反証として示されたものである。こ
こで問題とされているのは，見J．Gordon＆S．R．Kingが，貸幣供給に関
する方程式についてチャウ・テストを行なった結果生じたとされる，1960年代
中頃の政策変更であって，1979年10月のそれではない。R，J．Gordon＆S．R．
Kingは，調整ラグを考慮した彼等のイソフレ方程式について，政策変更前後
の二期閻に関するチャウ・テストを行ない，構造変化の生じていないこと（し
たがって，ルーカスの批判が成立Lたいこと）を確認LたとLている。これに
対して，B　T，McCallumは，係数ダミーの方法を用いて，次のような7イ
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リップス的関係を推定している。
　　　　　　　　　　昆　　　　　　　　1（4）”炉C・nStant＋Σ㈱1一舳十Σ（6ゴ十ろ〃）〃・一ゴ十ε・
　　　　　　　　　　！＝1　　　　　ゴ；1
ここで，〃・はま期のイソフレ率，吻は同じく失業率，6はダミー変数で1966
年以降1をとるとする。計測の結果，失業率の係数に関する’ま値はかなり低い
が，係数ダミーにかかる係数の彦値はかなり高く，ろ！＝Oという帰無仮説はは
っきりと棄却されている。こうした結果から，B．T．McCal1umはルーヵス
の批判が，R．工Gordon＆S．R．Kingの言うようにブィリップス的関係に
おいて成立しないとは言えず，したがって信頼性仮説が正しくないと繕論づけ
るのは時機尚早であるとLている。この係数ダミーによる方法は，これまでみ
てきた中では最も単純な検証法であり，最初に試みるべき基礎的な方法である
ように思われる。ω
w　目本のマネーサプライ重視の金融政策と信頼効果
　　一試論的検証一
　序およびIで言及したように，目本で，マネーサプライ重視の金融政策への
転換が認められだしたのは，1975年後半からである。こうした政策変更が行な
われた背景には，①1970年代前半におげるインフレ高進に伴なう人々の高い期’
待イソフレとその不安定性が名目利子率と実質利子率との乖離を生み出し，名
目利子率を政策目標変数としては不適切なものとしたこと，②1973～1974年の
犬イ：■7レとその主要な原因のひとつとみなされる過剰流動性という教訓，お
よび③高度成長から安定成長への移行と，それに伴なう（公共部門の比重増大
などにみられる）金融構造の変化によって，金融機関の貸出増加額と通貨量と
の相関が以前程明確かつ密接なものではなくなってきたこと，がとくに挙げら
れる。ω
　1975年以前の，いわぱ高度成長期にあたる昭和40年代におげる金融政策は，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　97工
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その最終目標として，有効需要コソトロールおよび国際収支の均衡を掲げてい
たλの主要な政策手段は貸出政策であり・インダベ了ク甲場平利畔の干
目金利を誘導するための公定歩合の変更と，銀行貸出額を直接的に規制する窓
口指導から成り立っていた。言い換れぱ，当時の金融政策の操作目標変数は，’
コールレートなどのイソターバソク市場金利であり，中聞目標変数は銀行の対
顧客貸出増加額であった二
　これに対して，1975年以降の金融政策では，その最終目標として1まず第一
に物価安定を掲げるようになった。そLセ，中聞冒標は，先述Lた経済および
金融構造の変化を犬きな背景として，銀行の対顧客貸出増加額から広義の通貨
集計量の払十CDへと変えられた。操作変数については，通常言おれている
ようなバイバワードマネーや非借入準備などでは愈く，．工975年以前のそれと大
幅な違いはないようである。しかしながら，現先市場や国債流通市場などの公
開市場の拡大によって・従来からの手形オベなど日常の金融頭節がイソタrバ
ンク市場金利に影響すると，金利裁定を通じ公開市場金利も変動L，それを通
じて政策効果が波及するようになった点が，従来とは異なるといえる。
　このように，日本のマネーサプライ重視の金融政策は，通常マネタリズムが
主張するような，ハイパワードマネーのコソト同∵ルを通Lて通貨量をコ．1！．ト
ロールするのでなく，インターバソク市場金利を操作目標変数としているとこ
ろに，ひとつg特徴があるといえる。このほかにも，目本のマネタリー・ター
ゲヅティングには，’Iで述べたような三つめ主要な特徴がある。さらに，’’こd
日本のマネタリー・ターゲヅティソグぱ，マネタリズムのいわゆる「X％ルー
ル」といった機械的なルFルによって運営されているのではなく，一通貨増カロ率
の漸次的調整を認めるという一種の裁量的な要素を含んだ形で運営されており，
鈴木はこの点を強調して，目本のマネタリー・ターゲッテ4ングを「折衷的漸
進主義（electic興adu創is血）」と命名している。②　　　　　　　　　．1l・．
　以上述べてきた目本の金融政策の変更に関して，’ルrカスの批判奉よび信頼
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表一1必十CD増カロ率の平均および標準偏差
期　　　間
64／1Q－83／4Q
64／1Q－75／2Q
75／3Q－83／4Q
平均（％）　標準偏差（％）
14．695
17．654
1O．691
4，783
3，701
2．717
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（資料）経済企薗庁詞査局編『経済変動観測資料年報』（昭和59年飯）
（注）　〃2＋CD増加雫は四半期末残対前年同期比をとoている。
性仮説が成立しているであろうか。以下では，この問題について考えていくこ
と．にする6
　ところで，この問題についてまず考えなげれならないことは，果たして本当
に上に述べた政策変更があったかどうかである。この点に関して利用可能な論
文はあまりないようである。たLかに，先のFig一工をみると，1973～74年の
混乱期の後，必十CD．の動きはそれ以前と較べて異なっ．ていろのがわかる。そ
こで，払十CDの増加率について，1975年以前・以後の平均および標準偏差
を調べてみた（表一1参照）。孤十CDの増加率とLて，四半期末残べ一スg
対前年同期比をとっている。．また，政策変更の時点を1975年3QとLた。．これ
は，日銀が「日本におげるマネーサプライの重要性について」という論文を
『調査月報』の1975年ケ月号に掲載したことによる。｛副表一1によると，64年
1Q～75年2QのM・十CDの増加率は平均が約1τ7％標準偏差が約3．7％とた
っている。これに対し，75年3Q～83年4Qでは，それぞれ，10．7劣，2．7劣と
低下している。とくに，平均の違いはかなり大きく，何らかの変化（例えぱ，
政策変更）があったことを示唆しているかもLれない。ωさらに，表一2では，
必十CDの増加率の1次トレソドを計測してみた。これによると，64年1Qん
75年2Qでは，トレ：／ドは有意ではなかったのに対してi75年3Q～83年4Qで
は，一．224で有意とたっており，R2も格段に大きくたっている。このことも，
政策変更が実際に起きたことを示唆するものと考えられよう。以上の結果かち，
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表一2必十CD増加率のトレソド計測
’定数項（吻）i1次トレンド1　　　（α1）　□ 一期　　間 R2 1 5垣亙 5Dw1’」 ，1 ■20．404i r・4・1（一8・299）； 、46213．508164／1Q－83／4Q j ．156（25，767） 1 ｛， 一204E＿Oユ1（．493）1　　　　　　　　一 ，
64／1Q－75／2Q17．174 、017 3．732≡ ．170（15，351） ?，
75／3Q－83／4Q24．983
一・2241（‘8・173）； ’、666 1．570
??
．560
（14，140） 1 1j j
（注）ω　亙筥：自由度修正済決定係数．5互E＝残差の潔準誤差、ηπ：ダーピソ・フトソソ比
　12〕（）内はま値
　㈲　上φ表は。〃；十C平の増加率昌”o＋”1τに塞づくo
本稿では一応，1975年3Qを境に金融政策の変更が生じたことを認めて論を進
めることにする。㈲
　さて，1975年3Qを境に政策の変更が生じたとして，その政策変更に関する
ルーカスの批判および信頼性仮説をどのように検証Lたらよいであろうか。本
稿では，皿で概観したいくつかの手法の中から，B．T．McCa11umの用いた
係数ダミーの手法を採用すること’にしたい。これは最も単純かつ基本的な手法
のひとつで，より精綾な手法を採用するための予傭的検証となると思われる。’
B．T，McC釧umにしたがって，次の様な式を計測した。
　　　　　　　　　　　尾　　　　　　1（1）」PF定項数十06・十Σろ泌ト｛十Σ（6片c”2）”＾一3＋ε’
　　　　　　　　　　　仁1　　　　戸1
ここで，∠乃はま期のインフレ率，物は実質的な経済活動状態を示す変数で
あ乱∂ユはダミー変数で，変動レート制への移行を示し，1973年1Q以降は1，
それ以前はOとす私1973年1Qをとったのは，日本のマネーサプライ・ルー
ルの計測を行なった谷内（1983）および，Hamada＆Hayashi（1985）に大
筋においてしたがっている。㈹払は政策変更ダミーで；1975年3Q以降は1，
それ以前は0である。ω計測期間は1965年2Q～ユ983年4Qである。計測にあ
たっては，∠Pl，幼にいくつかの変数を使ってみたが，ここでは；4P・として
消費老物価指数，幼として鉱工業生産指数をとった結果を示す。物として鉱
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工業生産指数を選んだのは，景気および生産活動を示す代表的指標のひとつで
あることと同時に，谷内（1983）およびHamada＆Hayash1（1985）が行な
った，金融政策の皮応関鼓としてのマネーサプライ・ルールの推計において，
ともに鉱工業生産指数を説明変数として加えているからである。ラグについて
は；インフレ率については凡ての計測にゃいて，5とL牟。このラグの長さ芋ま，
これまでの目本に関する研究などでよく採用されており，ここでもそれにLた
がっている。｛割ただし，幼のラグについ’ては，ト0～3，および冶＝1～5にっ
いてそれぞれ計測した。表一3にはそρ計測結果を示してある。
　ここで，もしルーカスの批判が成立しているとすれぱ，政策変更後，インフ
レーションの構造式に何らかの変化が生じているはずであり，ここでは，それ
は6／がO以外の値で有意であることで示唆される。表一3によれぱすべての
計測式（1～8欄）において，6・’は有意であり，c11も，（3），．（6），（7），（8）の計
興式については有意であることがわかる。このことは，ルーカスの批判が成立
している可能性を示唆しているといえるのではないだろうか。
　そこで，さらに，帰無仮説：61’昌621；o31＝64’＝o51＝OについてテストをL
てみた。もしこの帰無仮説が棄却されれぱ，すべてのc／が同時にOとはなら
ないことから，ルーカスの批判が成立しているとみてよいであろう。このテス
トをIとしようo
　次に，信頼性仮説についてみていくことにする。もしこの仮説が成立すると
すれぱ，実質的な経済活動に悪影響を及ぼすことなく，インフレを低下させる
はずである。このことは，0／の符号がマイナスであれぱ成立するといえよう。
そこで，帰無仮説（皿）：c・’十〇・’十〇31＋α1＋o51昌0，についてテストLてみた。
との結果，係数の和がマイナスで有意ならぱ，信頼性仮説が成立Lている可能
性が高いとみてよいのではないだろうか。このテストI，皿をまとめたのが，
表一4である。表，4では，物として，完全失業率（RTσ），有効求人倍率
（珊0τλ）を採った場合のテスト結果も示しておいた。亙τα町0Tλは原
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5表一4テストI：α’；6呈’＝c31＝64’＝o固’二〇，およびテスト皿：Σo！＝Oの結果
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ゴ＝0
　　　　　　　ケース1　　　　　　　ケース2　　　　　　’ケース3
ぺ・
1
幼昌D1二P‘’
亙
狛E兵∫0Tλ’
﹈?
拘＝Rτσ’
皿
鵠裏（二踏扁、1■萬T01π2（二i1箒）
｛鰹（二鍋扁。・て竺黒；1）扁。（二i1釜）
搬婁）（二描扁。・一ざ1獣扁。て讐畏501
4 撫裂（二錨＊扁。・」1竺闘1而1（二摺
貌暴1（二錨＊π。・て竺；1；扇。・（二i1套。）
鵠11（二鍋＊巫1・一畿10’扁。・て三鵠01
7 F（5．59）＿．217柵　　＿．。78E－011一一．625E－o・・…紳（一…）砺・・（r・・）1・・…　（r・・）・
搬1）（二錨＊π■1警品101丁て鴫101
（注）ωF（〃，冶）は自由度（励，尾）のF値o
　　1刻　（）内はf値o
　　13〕■は5劣水準で有意、州ま1％水準で有意であることを示す。
数値の四半期平均をとっている。
　表一4によれぱ，ケース3（幼＝RT肌）では，ルーカスの批判も信頼性仮説
も成立Lているとはいえないが，ケース2（独；〃0Tん）では，ルーカスの
批判が，さらにヶ一ス1（勿＝1）凪）では，ルーカスの批判とともに，信頼性
仮説も成立している可能性が夫であることがわかる。というのは，ケース1で
は，係数の和はすべての計測式について負で，か？ほぽすべてについて，1％
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水準で有意であるからである。以上の計測結果から，1975年に生じたとされる
政策変更に関してルーカスの批判および信頼性仮説が成立している可能性は高
いということは言えるのではなかろうか。
▽　結　語
　本稿の目的は，1975年頃に生じたとされる金融政策の，マネーサプライ重視
への転換について，フィリップス的関係においてルーカスの批判および信頼性
仮説が成立しているかどうかを，係数ダミーの手法を用いて検証すろことであ
った。その結果は，イン7レ率を消費者物価をとり，実質経済活動を示す変数
とLて，鉱工業生産指数の変化率をとった場合，ともに成立Lている可能性が
高いということであった。日本のマネーサプライ重視の金融政策の成劾ご関し
て，目録関係者は度々，政策（当局）に対する民聞の信頼の重要性を指摘し，
また，A．H．Me1tzer（1985，PP．20～21）は，目本の金融政策の成功にはこの
信頼効果の犬きいことを示唆しているが，本稿の実証結果は，この信頼効果が
実際に作用した可能性が高いことを示唆しているといえよう。
　勿論，本稿での検証方法には，まだまだ不十分な点は数多く存在しているが・
それを考慮Lてもなお，本稿の実証結果は，この問題に関するより一層の研究
の必要性を示竣しているという点に意義を認めることはできるのではないだろ
うか。
注
I
（1）この点に関しては，同じ目銀関係者の一人である，四方浩（1985）があるoその主
　張は鈴木とほぼ同一である。
（2）鈴木（1985a）・178～185ぺ一ジを・例冬ば参照のこ4
（3）．鈴木（1985a），176～177ぺ一ジ，また，古川（1985），第5章，とくに，201～202
　ぺ一ジを参照。
（4）鈴木（1985b），4～5ぺ一ジを参照。このよう液日本のマネタリー・ターゲソテ
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　イソグの特歓は，例えばアメリカの場合と較べてみれば，かな・り際立っ牟も’のである
　ことがわかろうo
（5）同米の金融政策のバフォーマソスの比較につ㌧・ては，例えぱ拙稿（1白85），106～112
　ぺ一ジを参照。
（6）　このような解釈は，例えぱ，鈴木（1985b，6ぺ一ジ）や犬久保（1983，113～116
　べ一ジ）で示唆されているが，実証研究を行なっている訳ではなし㌧ま．た，A．此
　Me1tze王（1985，pp．20～21）でも指摘されている。
’皿
（1）・ショヅク（政策変更とも解釈しうる）が一時」的なものか垣常的なもの牟，予期され
　ているか予期されていないかによって・合琴的期待を含むモデルにおいて・その夢果
　は異なることが，その解法も含めて，工R　Tayior（1984）に示されている6」
．（2）例えぱ，伊藤・林（1983）を参照めこと。
（・）信頼孕果に関する論文弊は・坪Wi11i・平F・11・・ち・“丁与eV干1idgo「e・手1R午
亨・三・li・・・・・・・…i・i・・…早・・W・f・・・・・…i…”’JM・島．・aN…m楓
　1980，763二87．
　　　　，．Z伽棚“’肋㈱物6まξ0免ψ〃％〃ψ舳械ポ〃0あ12洲グ1・丁肋η閉∂
P・肋箏A皿・㎡・帥一・E呼・初・gI嘩・i・叫1p76・G・H・b・・1・ぺN・t・sonRati岬
　。。d・I。。ti。｛。lE理・・t．ti…，R・p舳Nα11，A血・h…’趾・・p・i・・I・・tit・t・，198吐
　などが挙げられるが，ここでは細こ言及したかった。
皿
．（工）　三の点については・J・B・Tay－orはすで隼ユ982年の論文で損摘Lてい札
（2）’金者は，このVector　Autoregression　Inode1を用いる検証法の示唆を，江1コ英一
　二橋夫学教授から受吟たことがある。’本稿セ’は行なえ’なかったが，将来機会があ・加ば・
　二g検華法を使った研牢も行卒って予たいキ考えてい．るρ一
（・）α土・1・・・・…の用いた方法は，W…11…（・…）や・αL・・岬（…3！
　で用いられたものと塞本的には同一のものといえよう。
（4）本稿では触れなかったが，信頼劾果の分析にベイジアソアプローチを使った輿味深
　い論文に，M．B孤ter（1985）があることを指摘しておきたい。
w
・（1ジ鈴木1（1985－a）．141べニジ，『経済白書』’（賂和59年版）224ん225ぺ≒ジをガ例えぱ
　参照のこと。
（2）鈴木（1985b）8ぺ一ジを参熊。一また’・Hamadま＆Hayashi（1985）’は・・一」目鎮ぽ
　〃2＋CDのみに注目していたわけではなく，他の→ネタリー・アグ功’ヶ」ドや剥子
　率等をも考慮して政策運営を行なっていたとLて，“ba1㎜ced　poli吻’pe正spective”
　　と．名づけているo
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（3）勿論，厳密には政策変更が生じた時期そのものも検討の対象とすべきであるが，．こ
　こでは，その種の詳しい検討ば行なっていない。
（4）O．J．B1a－ichard（1984）の基準にしたがえば，’これだげの平均の相違があれば，
　政策変更は生じた’ということ・になろう。
（5）政策変更が実際生じたかどうかについては，更に厳密な検証が加えられるぺきであ
　ろう。そのためのひとつの予備的検証として，金融政策の反応関数（reaCt10n｛mCtiOn）
　を，
　　　　　　　　　　　　　　　2　　　　　　　　2　　．1）”；’＝定数栗十α1）”2ト1＋Σβρ1＝P卜｛十Σ〃1〕CPムーゴ
　　　　　　　　　　　　　　仁1　　　　　1＝1
　とLて，1964年3Q～1975年2Qと1975年3Q～1983年4Qの二期間について，チャ
　ウ・テストを行なつた。・D必oは払十CDの四半期末残前年同期比であり，他の変
　数は本文申のものと同一である。その結果，F（6，66）二5，638となり，構造変化が生
　じている・ことを示唆している。Lかし，reaction　fmctionの定式化自体について十
　分な検討が必要であり；上記の緒果は，ひとつの参考と考えるのに止めるべきであろ
　う。
（6）・’谷内（1983）もHama虹＆Hayashi（1985）も1973年1Q．に，マネーサプライ反
　応関数に構造変化が生じたことを指摘しており，本稿では，その影響を出来るだげ
　1975年’3Qの政策変更の効果と区別するために，∂1’を加えた6
（7）注（3）でも述べたが，この期間分割ばあくまでも予傭的なものであり，政策変更の生
　じた時期およびその（突発的か漸進的かなどの）性質の検討は重要なテーマであろう。
（8）例えぱ，M．バーキソ（1984）が同様の仮定にもとづいて分析を行なっており，本
　・稿でもそれを踏襲Lた。
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